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RESUMO Este artigo apresenta um modelo pós-keynesiano de crescimento do tipo
Kalecki-Steindl, ou seja, um modelo no qual (i) as firmas determinam os preços de
seus produtos com base em um mark-up fixo sobre os custos diretos de produção,
(ii) existe capacidade excedente planejada e (iii) o investimento em capital fixo é
induzido pela divergência entre os graus desejado e efetivo de utilização da capaci-
dade produtiva. Existe, contudo, uma diferença fundamental entre o modelo canô-
nico Kalecki-Steindl e o modelo apresentado neste artigo, a saber: o grau desejado
de utilização da capacidade produtiva não é exógeno — tal como ocorre no modelo
canônico —, mas endógeno, ou seja, é determinado pela estrutura do modelo de
crescimento. A endogeinização do grau desejado de utilização da capacidade pro-
dutiva permite a obtenção de uma série de resultados interessantes. Em primeiro
lugar, no que se refere ao equilíbrio de curto prazo, um aumento da participação
dos salários na renda pode produzir uma redução do grau efetivo de utilização da
capacidade produtiva, dependendo do efeito que tal variação tenha sobre a capaci-
dade excedente planejada. Em segundo lugar, no que se refere à configuração de
equilíbrio de longo prazo, a taxa de crescimento do estoque de capital torna-se in-
dependente da distribuição funcional da renda; aquela passa a ser determinada in-
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teiramente pelo animal spirits dos capitalistas. Por fim, o efeito que um aumento da
taxa de crescimento do estoque de capital tem sobre a participação dos salários na
renda depende do valor inicial dessa variável. Se a participação dos salários na ren-
da for inicialmente alta, então uma aceleração do crescimento irá resultar numa re-
dução da participação dos salários na renda. Por outro lado, se a participação dos
salários na renda for inicialmente baixa, segue-se que haverá uma redistribuição de
renda em favor dos trabalhadores. Como corolário desse resultado, segue-se que
uma maior taxa de crescimento do estoque de capital nem sempre será de interesse
dos trabalhadores.
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ACCUMULATION REGIMES, INCOME DISTRIBUTION, AND UTILIZATION OF
PRODUCTIVE CAPACITY: A POST-KEYNESIAN GROWTH MODEL WITH THE
DESIRED ENDOGENOUS DEGREE OF UTILIZATION
ABSTRACT This article presents a post-Keynesian growth model of the Kalecki-
Steindl type, i.e., one in which (i) companies set prices for their products on the
basis of a fixed mark-up on direct production costs, (ii) there is a projected surplus
capacity, and (iii) fixed capital investment is stimulated by the difference between
desirable and effective degrees of productive capacity utilization. Yet, a fundamen-
tal difference prevails between Kalecki-Steindl’s canonical model and the one pre-
sented in this article, namely, the desired degree of productive capacity utilization is
not exogenous, as in the canonical model, but rather endogenous, i.e., determined
by the structure of the growth model. Making that desired degree of utilization en-
dogenous leads to a number of interesting results. First, with regard to short-term
equilibrium, an increase of wage participation in income may generate a reduction
in the effective degree of productive capacity utilization, depending on the effect of
that variation on the projected surplus capacity. Second, with regard to long-term
equilibrium, the growth rate of capital stock will become independent from func-
tional income distribution, inasmuch as it will be entirely determined by capitalists’
animal spirits. Finally, the effect of an increase in the growth rate of capital stock on
wage participation in income will depend on the initial value of the latter variable.
If wage participation is initially high, then an acceleration of growth will result in a
reduction of wage participation in income. Alternatively, if wage participation in
income is initially low, the result will be a redistribution of income in favor of la-
borers. As a corollary, a higher growth rate in capital stock may not always be in the
interest of laborers.
Key words: accumulation regimes; surplus capacity; animal spirits
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INTRODUÇÃO
Uma das características mais importantes da teoria pós-keynesiana do cres-
cimento é a ênfase que os autores dessa escola dão à relação entre cresci-
mento e distribuição funcional da renda. No modelo de crescimento de
Joan Robinson, por exemplo, a taxa de crescimento do estoque de capital é
determinada conjuntamente com a taxa de lucro por intermédio das fun-
ções de acumulação desejada e efetiva no assim achamado “diagrama da
banana” (cf. Harcourt, 1999).
Outros autores pós-keynesianos — como, por exemplo, Lance Taylor
(1985) — construíram modelos de crescimento nos quais um aumento da
participação dos salários na renda — isto é, uma redistribuição de renda em
favor dos trabalhadores — iria resultar num aumento da taxa de crescimen-
to do estoque de capital. Esse resultado é obtido num contexto em que (i) as
firmas mantêm capacidade excedente por razões estratégicas, (ii) o investi-
mento em capital fixo é induzido pela divergência entre o grau efetivo e o
grau desejado de ocupação da capacidade produtiva e (iii) a propensão a
consumir dos trabalhadores é maior do que a propensão a consumir dos
capitalistas.
Nesse caso, um aumento da participação dos salários na renda irá pro-
duzir um aumento do consumo agregado, levando as firmas a aumentarem
o grau efetivo de utilização da capacidade produtiva. Se não houver nenhu-
ma alteração na capacidade excedente planejada, então as firmas irão in-
vestir mais com o objetivo de reduzir o grau de utilização da capacidade
produtiva ao nível desejado. Dessa forma, haverá um aumento da taxa de
crescimento do estoque de capital.
Como esse tipo de modelo é inspirado nos trabalhos seminais de Kalecki
(1954) e Steindl (1976), ele pode ser denominado modelo canônico Kalec-
ki-Steindl.
Mais recentemente, certos autores — como, por exemplo, Bhaduri e
Marglin (1990), Marglin e Bhaduri (1991) e You (1994) — têm questiona-
do a validade teórica da tese segundo a qual um aumento da participação
dos salários na renda irá produzir tanto um aumento do grau de utilização
da capacidade produtiva como um aumento da taxa de crescimento do es-
toque de capital. Segundo esses autores, o resultado do modelo canônico
Kalecki-Steindl depende criticamente da especificação da função investi-
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mento. O modelo canônico supõe implicitamente que o investimento em
capital fixo é uma função do grau efetivo de utilização da capacidade pro-
dutiva ou da taxa corrente de lucro; quando o mais correto seria, na opinião
desses autores, dizer que o investimento depende da participação dos lucros
na renda e do grau de utilização da capacidade produtiva.
Nesse caso, um aumento da participação dos salários na renda teria efei-
to ambíguo sobre o grau de utilização da capacidade produtiva e, conse-
qüentemente, sobre a taxa de crescimento do estoque de capital. Isso por-
que se é verdade que um aumento da partipação dos salários na renda
estimula o consumo, por outro lado, ele reduz a “lucratividade” do investi-
mento por unidade de capital, o que desestimula os capitalistas a investir.
Dependendo de qual desses efeitos for mais forte, poderá haver um aumen-
to ou uma redução do grau de utilização da capacidade produtiva.
Se a capacidade ociosa for reduzida em função do aumento da partici-
pação dos salários na renda, então o regime de acumulação é dito wage-
led, ou seja, uma maior acumulação de capital é impulsionada pelo cresci-
mento dos salários. Caso contrário, o regime de acumulação é classificado
como profit-led, ou seja, uma maior acumulação é induzida pelo aumento
dos lucros.
Contudo, tanto o modelo canônico Kalecki-Steindl como as versões
mais recentes à la Bhaduri e Marglin supõem que o grau desejado de utiliza-
ção da capacidade produtiva é determinado exogenamente. Esta hipótese,
contudo, não é adequada em função do extraordinário desenvolvimento
que a teoria da capacidade excedente planejada teve por intermédio do pró-
prio Steindl e, mais recentemente, por intermédio de autores como Sylos-
Labini e Spence (1977).
Isso posto, o objetivo deste artigo consiste em desenvolver um modelo
pós-keynesiano de crescimento do tipo Kalecki-Steindl, mas onde o grau
desejado de utilização da capacidade produtiva é determinado de forma en-
dógena ao modelo. Para tanto iremos supor, tal como Skott (1989), que a
capacidade excedente planejada é uma função direta da margem de lucro.
A endogeneização do grau desejado de utilização da capacidade produ-
tiva irá permitir a obtenção de uma série de resultados interessantes. Em
primeiro lugar, no que se refere ao equilíbrio de curto prazo, um aumento
da participação dos salários na renda pode produzir uma redução do grau
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efetivo de utilização da capacidade produtiva, dependendo do efeito que tal
variação tenha sobre a capacidade excedente planejada. Em segundo lugar,
no que se refere à configuração de equilíbrio de longo prazo, a taxa de cres-
cimento do estoque de capital torna-se independente da distribuição funcio-
nal da renda; aquela passa a ser determinada inteiramente pelo animal
spirits dos capitalistas. Por fim, o efeito que um aumento da taxa de cresci-
mento do estoque de capital tem sobre a participação dos salários na renda
depende do valor inicial dessa variável. Se a participação dos salários na ren-
da for inicialmente alta, então uma aceleração do crescimento irá resultar
numa redução da participação dos salários na renda. Por outro lado, se a
participação dos salários na renda for inicialmente baixa, segue-se que ha-
verá uma redistribuição de renda em favor dos trabalhadores. Como coro-
lário desse resultado, segue-se que uma maior taxa de crescimento do esto-
que de capital nem sempre será de interesse dos trabalhadores.
Dado isso, o presente artigo está estruturado em cinco seções. Na seção 1
iremos apresentar uma versão do modelo canônico Kalecki-Steindl, inspi-
rada em Amadeo (1987). A seção 2 é dedicada à apresentação do modelo de
crescimento com grau desejado de utilização endógeno. A seção 3 apresenta
a configuração de equilíbrio de curto prazo do modelo, enquanto a seção 4
apresenta a configuração de equilíbrio de longo prazo. A seção subseqüente
sumariza as conclusões obtidas ao longo deste artigo.
1. CRESCIMENTO, DISTRIBUIÇÃO E UTILIZAÇÃO DA CAPACIDADE
PRODUTIVA: O MODELO CANÔNICO KALECKI-STEINDL
Os modelos de crescimento como os desenvolvidos por Kaldor (1957,
1958) e Pasinetti (1961-1962) partiam do pressuposto de que a capacidade
produtiva estava sendo plenamente utilizada. Nesse contexto, a distribuição
de renda acabava por funcionar como a variável de ajuste entre as decisões
de poupança e investimento.
O problema desse tipo de abordagem é que ela supõe uma excessiva flexi-
bilidade da taxa de mark-up; ou seja, que as firmas irão reagir a qualquer si-
tuação de excesso de demanda ou de oferta de bens por intermédio de va-
riações em suas margens de lucro (cf. Possas, 1987).
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Segundo Kalecki, esse tipo de comportamento é característico apenas do
setor primário, onde a oferta de bens é relativamente inelástica; de forma
que as variações na demanda irão se refletir inteiramente nos preços desses
bens e, conseqüentemente, nas margens de lucro (cf. Kalecki, 1954, p. 7).
O setor industrial, por sua vez, caracteriza-se pela existência de grandes re-
servas de capacidade produtiva não utilizada. Nesse contexto, alterações na
demanda pelos produtos industriais serão atendidas fundamentalmente
por variações no nível de produção desses bens, mantendo-se constantes os
preços e as margens de lucro. Nas palavras de Kalecki:
A produção de bens acabados é elástica devido à existência de reservas de
capacidade produtiva. Quando a demanda aumenta, o acréscimo é atendido
principalmente por uma elevação do volume de produção, enquanto os pre-
ços tendem a permanecer estáveis. As alterações de preços que porventura se
verificarem resultarão principalmente de modificações do custo de produ-
ção. (ibid, p. 7)
Na citação acima, observamos que a “rigidez da taxa de mark-up” resulta
— ao invés de ser a causa — da existência de capacidade produtiva ociosa.
Sendo assim, segue-se a seguinte questão: qual a razão para a existência de
capacidade produtiva ociosa?
Kalecki não chega a responder a essa pergunta, pois esse autor não faz
distinção entre capacidade excedente planejada e efetiva. Essa questão foi
formalmente tratada por autores ligados à literatura referente à organização
industrial como Steindl, Sylos-Labini e Spence.
Segundo Spence (1977), as firmas mantêm um certo nível desejado de
capacidade ociosa, pois a mesma pode servir como barreira à entrada de no-
vos competidores na indústria em função da ameaça de se fazer uso da ca-
pacidade extra. Em outras palavras, a capacidade ociosa pode servir como
“instrumento de retaliação” à entrada de qualquer nova firma no setor.
Mais precisamente, as firmas já estabelecidas podem retaliar a entrada de
novos concorrentes através de uma maior utilização de sua capacidade de
produção, o que irá resultar em uma redução dos preços dos bens produzi-
dos pelas firmas desse setor e, por conseguinte, dos lucros pós-entrada dos
novos competidores. Estes, ao se confrontarem com essa ameaça, podem
considerar mais lucrativo manterem-se fora do setor.
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 Por outro lado, autores como Steindl (1976) afirmam que a capacidade
excedente desejada decorre de dois motivos. Em primeiro lugar, as firmas
desejam precaver-se com relação às flutuações de demanda, mantendo uma
certa capacidade excedente como forma de aumentar ou manter a sua parti-
cipação no mercado caso a demanda fique acima do esperado (cf. Steindl,
1976, p. 23). Em segundo lugar, a capacidade excedente decorre da assim
chamada “lei da acumulação da clientela”. Nas palavras de Steindl:
Qualquer produtor que constrói uma nova planta sabe que, durante um pe-
ríodo inicial (que não devemos imaginar que seja curto demais), ele poderá
conquistar apenas um mercado restrito, devido à fidelidade dos consumido-
res e a toda uma série de fatores bem conhecidos. Não obstante ele dimen-
sionará a sua capacidade de modo a deixar bastante campo para uma produ-
ção maior, pois espera ser capaz de expandir as suas vendas mais tarde. Essa
esperança é fundamentada na experiência comprovada de que o crescimento
do mercado [grifo nosso] é uma função do tempo. Durante um período res-
trito poderá lançar mão de publicidade, redução dos preços ou de qualquer
outro método, mas não conseguirá elevar as suas vendas além de determi-
nado nível; enquanto, com o passar do tempo, a simples existência da firma
provocará uma ampliação gradativa da clientela e a publicidade e outros
métodos de estímulo às vendas trarão resultados apenas gradativos. Essa “lei
da acumulação da clientela” é fundamental para nossa explicação (...).
Pode-se perguntar, porém: por que não é possível ao produtor expandir a
sua capacidade de forma gradual, à medida que seu mercado cresce ? Os mo-
tivos são, obviamente, a indivisibilidade e a durabilidade da planta e do
equipamento. Somente se as plantas pudessem ser mais facilmente divididas
e não existissem economias de larga escala, ou se as plantas fossem demoli-
das e reconstruídas em intervalos curtos, a adaptação da capacidade ocorre-
ria de maneira uniforme. (1976, p. 23-24)
 Isso posto, podemos definir a existência de um nível “desejado” de utili-
zação da capacidade produtiva, o qual é certamente inferior ao máximo, e
que é determinado por fatores eminentemente estruturais. Esse nível de uti-
lização da capacidade produtiva irá servir como ponto de referência para as
decisões de investimento das firmas: toda vez que o nível de utilização da
capacidade produtiva for maior do que o “desejado”, então as firmas irão
investir com o objetivo de aumentar a capacidade produtiva instalada e,
dessa forma, recompor o nível “desejado” de utilização da mesma.
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 A existência de capacidade ociosa impede que as margens de lucro e, por
conseguinte, a participação dos lucros na renda sejam utilizadas como va-
riáveis de ajuste entre as decisões de poupança e investimento. Mas, nesse
caso, a distribuição de renda torna-se indeterminada. Para que seja possível
determinar as parcelas do produto que serão apropriadas pelos trabalhado-
res e pelos capitalistas, devemos passar à análise dos determinantes da taxa
de mark-up.
Pode-se demonstrar facilmente que a distribuição funcional da renda es-
tará determinada uma vez que se conheça a magnitude da taxa de mark-up.
Para tanto, considere-se que as firmas do setor industrial dessa economia
determinam os preços de seus produtos com base na seguinte equação:
p = (1 + τ)wa0 (1)
onde p é o nível de preços do setor industrial, w é a taxa de salários nominais
e τ  é a taxa de mark-up.
A participação dos lucros na renda (P/Y ) é dada por
P pX − wa0X τwbX τ—— = ————— = ————— = —— (2)
Y pX (1 + τ)wbX 1 + τ
Observa-se na equação (2) que a participação dos lucros na renda é uma
função crescente da taxa de mark-up, ou seja, à medida que as firmas aumen-
tam a margem cobrada sobre os custos unitários de produção, aumenta a
parcela da renda agregada que é apropriada pelos capitalistas.
Mas, nesse caso, o que impede que as firmas fixem uma taxa de mark-up
tão alta a ponto de fazer com que os capitalistas se apropriem de toda a ren-
da gerada nessa economia?
 Segundo Kalecki, o poder de determinação de preços das firmas no se-
tor industrial é considerável, mas não é ilimitado. A magnitude da taxa de
mark-up se acha condicionada pelo poder de monopólio das firmas estabele-
cidas no setor em consideração. Este, por sua vez, depende (i) do grau de
concentração das vendas no referido setor, (ii) do grau em que a “publici-
dade” é capaz de substituir a concorrência via preços como instrumento de
promoção de vendas e (iii) do grau de desenvolvimento dos sindicatos.
Quanto a este último fator, Kalecki afirma que:
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A existência de sindicatos poderosos pode criar uma tendência no sentido
de se reduzir a margem de lucro, pelos seguintes motivos: Verificando-se
uma razão elevada entre os lucros e os salários, fortalece-se o poder de bar-
ganha dos sindicatos em suas atividades visando o aumento de salários, uma
vez que salários mais elevados são compatíveis com “lucros razoáveis” aos
níveis de preços existentes. Se após os aumentos serem concedidos os preços
fossem majorados, seriam geradas novas demandas de aumento de salários.
Daí se conclui que uma razão elevada entre salários e lucros não pode ser
mantida sem criar uma tendência no sentido de elevação dos custos. Esse
efeito adverso sobre a posição competitiva de uma firma ou de um ramo da
indústria estimula a adoção de uma política de margens de lucro mais bai-
xas. Assim, o grau de monopolização será em certa medida mantido baixo
graças a ação dos sindicatos e quanto maior for a força dos sindicatos com
maior intensidade isso se fará sentir. (1956, p. 12-13)
Está claro que esses fatores são eminentemente estruturais, de forma que
os mesmos podem ser tomados como dados do ponto de vista de uma análi-
se que está preocupada apenas com a determinação da taxa de crescimento
do estoque de capital.
Supondo que toda renda é apropriada sob a forma de salários e lucros, e
que a propensão a poupar a partir dos lucros é maior do que a propensão a
poupar a partir dos salários (e que esta é igual a zero), pode-se facilmente
demonstrar que
S
— = spπu (3)K
onde π é a participação dos lucros na renda e u é o grau de utilização da ca-
pacidade produtiva.
Com base no que foi dito no início da presente seção, podemos repre-
sentar a taxa de crescimento desejada do estoque de capital por intermédio
da seguinte equação:
I
— = f + h[u − k] (4)
K
onde k é o grau normal de utilização da capacidade produtiva, f representa o
animal spirits dos empresários e h mede a sensibilidade do investimento às
divergências entre o grau efetivo e normal de utilização da capacidade pro-
dutiva.
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O equilíbrio no mercado de bens exige que I/K = S/K. Esta igualdade, por
sua vez, é obtida por intermédio de variações no grau de utilização da capa-
cidade produtiva. Se I/K > S/K, então haverá um excesso de demanda no
mercado de bens, o qual irá induzir as firmas a aumentarem a utilização da
capacidade produtiva existente. Se I/K < S/K, então haverá um excesso de
oferta, o que levará as firmas a reduzirem o nível de produção e, conseqüen-
temente, a utilização da capacidade produtiva.
A determinação do grau de utilização da capacidade produtiva e da taxa
de crescimento do estoque de capital pode ser visualizada por intermédio da
figura 1, onde η é a taxa natural de crescimento e k é o grau normal ou dese-
jado de utilização da capacidade produtiva.
A figura 1 mostra que, em equilíbrio, (i) o grau de utilização da capaci-
dade produtiva pode ser inferior ao normal e (ii) a taxa de crescimento do
estoque de capital pode ser menor do que a taxa natural de crescimento.
Um resultado interessante do modelo Kalecki-Steindl é que mudanças
na distribuição de renda têm impactos significativos tanto sobre o grau de
utilização da capacidade produtiva como sobre a taxa de crescimento do es-
toque de capital. Em particular, pode-se demonstrar que um aumento da
participação dos salários na renda — induzido por uma redução da taxa de
mark-up — pode levar a um aumento da taxa de acumulação de capital por
intermédio de um aumento do grau de ocupação da capacidade produtiva.
Figura 1
(I ⁄ K)* = (S ⁄ K)*
S ⁄ K = spku
I ⁄ K = f – h[u – k]
η
ku*
I ⁄ K, S ⁄ K
u
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Considere-se que, por algum motivo, ocorra um aumento da participa-
ção dos salários na renda. Como a propensão a poupar dos trabalhadores é
menor do que a propensão a poupar dos capitalistas, haverá uma redução
da poupança agregada (isto é, a curva S/K irá rodar no sentido horário). No
nível inicial de utilização da capacidade produtiva, haverá um excesso do
investimento sobre a poupança, ou seja, um excesso de demanda no merca-
do de bens. As firmas irão responder a esse excesso de demanda através de
um aumento do nível de utilização da capacidade produtiva existente. Isso,
por sua vez, irá aumentar a taxa de poupança, restabelecendo assim o equi-
líbrio no mercado de bens.
Mas esse não é o fim da história. O aumento do grau efetivo de utilização
da capacidade produtiva irá reduzir a diferença entre o mesmo e o grau nor-
mal de utilização da capacidade existente. Para manter constante o nível das
barreiras à entrada, as firmas estabelecidas nesse setor irão certamente au-
mentar os seus investimentos, ou seja, a taxa de crescimento do estoque de
capital.
Esse raciocínio nos mostra que, nessa economia, a acumulação de capital
é do tipo wage-led, ou seja, é impulsionada pelos salários. Isso porque um
aumento da participação dos salários na renda irá produzir um aumento do
consumo, o qual irá induzir maiores taxas de acumulação de capital, por
causa do efeito de um consumo maior sobre o grau de utilização da capaci-
dade produtiva.
Por outro lado, não é verdade que um aumento do salário real leve ne-
cessariamente a uma redução da taxa de lucro. Pela equação (1) sabemos
que uma redução da taxa de mark-up irá produzir um aumento do nível de
salário real (w/p), e também que a participação dos lucros na renda é uma
função crescente da taxa de mark-up; portanto, um aumento do salário real
deverá produzir uma redução da participação dos lucros na renda.
Entretanto, a taxa de lucro é o produto entre a participação dos lucros na
renda (P/Y ), o grau de utilização da capacidade produtiva (YK/Y ) e o inver-
so da relação capital-produto (YK/ K). Se é verdade que o aumento do salá-
rio real produz uma redução da participação dos lucros na renda, também é
verdade que, com base na análise feita anteriormente, um salário real mais
alto induzirá um aumento no grau de utilização da capacidade produtiva.
Sendo assim, a relação entre a taxa de salário real e a taxa de lucro é indefini-
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da no modelo de crescimento Kalecki-Steindl: tanto é possível a existência
de uma relação inversa como de uma relação direta entre salários e lucros.
Tudo irá depender da sensibilidade do grau de utilização da capacidade
produtiva às variações da taxa de mark-up.
2. UM MODELO COM GRAU DESEJADO DE UTILIZAÇÃO ENDÓGENO
No modelo canônico Kalecki-Steindl, apresentado na seção 1, o grau dese-
jado de utilização da capacidade produtiva é determinado exogenamente.
Nesse contexto, um aumento da participação dos salários na renda iria pro-
duzir (i) um aumento do grau efetivo de utilização da capacidade produtiva
e (ii) um aumento da taxa de crescimento do estoque de capital.
No entanto, é perfeitamente possível endogeneizar a determinação do
grau desejado de ocupação da capacidade produtiva. Tal como sugerido por
Amadeo (1987), as firmas decidem a respeito do grau desejado de utilização
da capacidade produtiva com vistas à maximização dos seus lucros inter-
temporais. Isso posto, um maior grau de utilização da capacidade produtiva
trará um maior lucro no presente. Por outro lado, um menor grau de utili-
zação da capacidade produtiva ocasionará maior barreira à entrada de no-
vas firmas, aumentando o lucro futuro esperado. Assim, a decisão ótima da
firma a respeito do grau desejado de utilização da capacidade produtiva de-
pende do trade-off entre lucro presente e futuro.
A capacidade excedente necessária para prevenir a entrada de novas fir-
mas dependerá da margem de lucro das firmas estabelecidas, pois quanto
maior a margem de lucro, maior será o incentivo à entrada de novos com-
petidores. Portanto, a capacidade excedente necessária para desestimular a
entrada de novas firmas será maior. Neste sentido, representaremos o grau
desejado de utilização da capacidade da forma abaixo:
Cme
ud = 1 − k 1 − —— ; k > 0 (5)p
Assim como em Kalecki, iremos supor que as firmas em oligopólio for-
mam preços com base em um mark-up fixo sobre os custos diretos de pro-
dução. A taxa de mark-up, por sua vez, depende do “grau de monopólio” da
firma, o qual é determinado por fatores estruturais (nível das barreiras à
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entrada, diferenciação de produto etc.), razão pela qual se deve considerar a
referida taxa como constante em situações nas quais não ocorre mudança
estrutural. Se a demanda não for suficiente para garantir a utilização da ca-
pacidade no nível desejado, as firmas irão reduzir o grau de utilização da ca-
pacidade, mantendo os preços inalterados.1 Desta forma, o preço torna-se
independente da demanda e as firmas se ajustam via variações nas quanti-
dades produzidas.
Isso posto, as firmas dessa economia formam preços com base na se-
guinte equação:
p = (1 + τ)wq (6)
onde p é o preço do bem, τ  é o mark-up sobre os custos primários e q é a
quantidade de trabalho necessária para produzir uma unidade de produto.
Dividindo-se (6) por p, temos:
w1 = (1 + τ) — q (6a)p
Assim, podemos representar o salário real por
w 1
— = ———— (7)
p (1 + τ)q
Supondo, por simplificação, q = 1, obtemos o salário real e a margem de lu-
cro abaixo:
w 1
— = ——— (8a)
p (1 + τ)
τπ = ——— (8b)
(1 + τ)
Iremos supor que o custo médio é crescente no grau efetivo de utilização da
capacidade produtiva, sendo dado pela seguinte equação:2
Cme = wq + (i + δ)σuep (9)
onde σ  representa a relação capital-produto potencial e ue é o grau de utili-
zação efetivo.
Através de algumas manipulações algébricas,3 obtemos:
u d = 1 − k[π − (i + δ)σue] (10)
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Por outro lado, a taxa de lucro r pode ser definida pela seguinte expressão:
L Y YK
r = —  —— ——
Y YK K
onde L/Y, Y/YK e YK/K representam, respectivamente, o lucro por unidade
produzida — ou seja, a margem de lucro π , o grau de utilização da capaci-
dade ue e a relação produto potencial-capital — ou seja, 1/σ. Portanto, po-
demos reescrever a taxa de lucro da seguinte forma:
πuer = —— (11)σ
Iremos supor que a taxa desejada de crescimento do estoque de capital é
uma função da diferença entre o grau de utilização efetivo e o grau de utili-
zação desejado da capacidade produtiva, ou seja, que as firmas aumentam
ou diminuem a taxa de crescimento do estoque de capital com o objetivo de
ajustar o grau efetivo de utilização da capacidade produtiva ao grau deseja-
do de utilização da mesma, de forma a manter certa capacidade excedente
desejada no longo prazo.
Sendo assim, podemos representar a função investimento da forma
abaixo, onde ud e ue representam os graus de utilização da capacidade dese-
jado e efetivo e f representa o animal spirits.
g i = f + h(ue − ud) (12)
Na Teoria Geral (1936), Keynes define o animal spirits como o “instinto
espontâneo para agir ao invés de não fazer nada” (p. 133). Segundo Carva-
lho (1992), o papel que o animal spirits desempenha na decisão de investi-
mento é o de determinar a extensão na qual os agentes estão dispostos a rea-
lizar um comprometimento irreversível de recursos — tal como a decisão
de investimento em capital fixo — num contexto em que as suas expectati-
vas sobre as condições futuras do mercado estão apoiadas em pouca ou ne-
nhuma informação (p. 122). Nesse contexto, o termo f na equação (12) re-
presenta a parte autônoma do investimento em capital fixo, ou seja, aquela
fração que não é influenciada por variações no nível corrente de utilização
da capacidade produtiva.
Na equação (12) estamos supondo implicitamente que as firmas estabe-
lecidas têm pouca informação a respeito das entrantes em potencial na “in-
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dústria” em consideração. Por exemplo, as firmas estabelecidas podem des-
conhecer a estrutura de custos das entrantes em potencial e, portanto, o ní-
vel de capacidade excedente abaixo do qual as mesmas podem estar dispos-
tas a entrar no setor. Sendo assim, o animal spirits representa a disposição
com a qual as estabelecidas enfrentam essa incerteza, ou seja, a sua disposi-
ção em investir apesar da incerteza. Sendo assim, quanto maior for essa dis-
posição otimista — isto é, quanto maior for o animal spirits —, maior será,
coeteris paribus, a taxa de crescimento do estoque de capital.
Por outro lado, devemos observar que o investimento não é independen-
te da taxa de lucro.4 De fato, quanto maior for a taxa de lucro, maior será,
coeteris paribus, o investimento desejado pelas firmas. Pode-se demonstrar
que o investimento é uma função separável de π e ue através da substituição
de (10) em (12) conforme abaixo:
g i = f + h[ue − 1 + k (π  − (i + δ)σue )] = f + h{ue [1 − k(i + δ)σ] + πk − 1}
Assim, este modelo avança com relação ao modelo Marglin e Bhaduri
(1991) ao apresentar fundamentação microeconômica (via barreiras à en-
trada) à hipótese de que o investimento é uma função separável do grau de
utilização e da participação dos lucros na renda.5
Tal como Kalecki e Kaldor, iremos supor que a propensão a poupar de-
pende fundamentalmente da classe social do agente. Supondo a existência
de duas classes sociais — capitalistas e trabalhadores —, a poupança agrega-
da pode ser expressa da seguinte forma: g s = (1 − ck)r + (1 − cw)w.
Adotaremos a hipótese simplificadora de que trabalhadores não pou-
pam e capitalistas poupam uma fração sp de sua renda.
g s = spr (13)
3. O EQUILÍBRIO DE CURTO PRAZO
No curto prazo, as empresas podem operar com um grau de utilização da
capacidade diferente do desejado, ou seja, pode haver divergência entre o
grau efetivo e o grau desejado de utilização da capacidade produtiva. Iremos
supor, contudo, que no curto prazo as empresas são capazes de vender tudo
aquilo que produziram, ou seja, não há acúmulo involuntário de estoques,
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o que exige que o investimento seja igual à poupança, conforme representa-
do abaixo:
g s = g i (14)
O modelo em consideração pode, portanto, ser sumarizado pelas se-
guintes equações:
u d = 1 − k[π − (i + δ)σue] (10)
πuer = —— (11)σ
g i = f + h(ue − ud) (12)
g s = spr (13)
g s = g i (14)
As incógnitas do sistema são: g i, g s, r, ud e ue , ou seja, cinco incógnitas
para serem determinadas em cinco equações linearmente independentes.
Sendo assim, o sistema tem, a princípio, solução.
Abaixo, está representada a configuração do equilíbrio de curto prazo:
f − h(1 − kπ)
ue
∗
 = —————— (15)ϕ
π [f − h (1 − kπ)]
r ∗ = ——————————— (16)
Spπ − hσ [1 − k (1 + δ )σ]
[f − h(1 − kπ)][1 − k (1 + δ )σ]
g∗ = f + h ——————————— ——  − 1 + kπ (17)ϕ
Spπ
ϕ = —— − h [1 − k (1 + δ )σ]σ
A configuração de equilíbrio de curto prazo pode ser visualizada no grá-
fico a seguir.
No primeiro quadrante da figura 2 está representado o equilíbrio entre
poupança e investimento. No quarto quadrante está representada a relação
entre a taxa de lucro e o grau efetivo de utilização da capacidade produtiva.
No terceiro quadrante, observa-se a relação entre os graus efetivo e desejado
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de utilização da capacidade. A bissetriz representa todos os pontos sobre os
quais os graus de utilização da capacidade efetivo e desejado coincidem.
No gráfico acima, estamos supondo que a economia se acha inicialmen-
te numa posição de equilíbrio de curto prazo tal que o grau efetivo de uti-
lização da capacidade produtiva é (por simples coincidência) igual ao dese-
jado. Nesse contexto, se houver um aumento do animal spirits, as firmas
desejarão aumentar a taxa de crescimento do estoque de capital de forma
que a reta de investimento se deslocará paralelamente para cima. Como as
firmas se ajustam a qualquer aumento de demanda por meio de acréscimos
no grau efetivo de utilização da capacidade produtiva, segue-se que haverá
uma redução da capacidade excedente. Supondo que ∂ud/∂ue < 1,6 então o
grau efetivo de utilização da capacidade estará acima do desejado pelas fir-
mas, ou seja, as mesmas estarão operando com uma capacidade excedente
menor do que o desejado. Na figura 2, a distância a representa a utilização
acima do nível desejado pela firma.
Para haver estabilidade no equilíbrio de curto prazo, é necessário que
a inclinação da reta de poupança seja superior à de investimento, ou seja,
∂gs/∂r > ∂gi/∂r. Substituindo (11) em (10), temos:










48  R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 7(1): 31-56, jan./jun. 2003
Substituindo em (12), temos:
rσ σ 2rgi = f + h —— − 1 − k π − (1 + δ ) —— π π
Portanto, temos que
∂gi hσ σ 2 ∂g s
—— = —— − k(1 + δ )—— e —— = Sp.
∂r π π ∂r
Assim, para que ∂gs/∂r > ∂gi/∂r, temos que ϕ > 0. Tal restrição é satisfeita
sempre que o grau de utilização efetivo da capacidade for positivo (dado
que supusemos f − h(1 − kπ) > 0).
 Como tal restrição é sempre válida para valores de ue positivos, podemos
concluir que o equilíbrio de curto prazo é estável.
Derivando-se o grau de utilização efetivo em relação à participação dos
lucros na renda na equação (15), obtemos:
hk f − h(1 − kπ) Sp
∂ue = —— − —————— —— ∂πϕ ϕ ϕσ
Rearrumando a equação, temos que:
∂ue hk Sp
—— = —— − ue ——
∂π ϕ σϕ
Podemos visualizar os dois efeitos de uma mudança na participação dos
lucros na renda sobre o grau de utilização da capacidade. O primeiro efeito
(hk/ϕ) é sempre positivo, pois demonstra que quanto maior for a margem
de lucro, maior será o investimento da firma. Um maior investimento faz
com que o grau de utilização efetivo da capacidade aumente. O segundo
efeito (−ueSp/σϕ) representa o efeito steindliano através do qual uma
maior participação dos lucros na renda reduz o grau de utilização da capaci-
dade — uma vez que a propensão marginal a consumir dos capitalistas é in-
ferior à dos trabalhadores —, sendo, portanto, sempre negativo.
Portanto, quanto maior for o grau de eficiência das barreiras à entrada k
ou mais sensível for o investimento com relação à divergência entre os graus
desejado e efetivo de utilização da capacidade h, maior a possibilidade de o
regime de acumulação ser profit-led. Tal resultado ocorre porque esses parâ-
metros inibem a entrada de novos concorrentes.
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De forma análoga, podemos afirmar que quanto maior for o grau efetivo
de utilização da capacidade, menor será o poder de ameaça das firmas so-
bre entrantes potenciais, o que aumenta a possibilidade de o regime ser wa-
ge-led.
Na equação anterior, podemos verificar que quando o grau efetivo de
utilização for nulo, uma redistribuição de renda em favor dos capitalistas
gera um aumento no grau de utilização da capacidade. À medida que o grau
de utilização da capacidade aumenta, o segundo termo da equação aumen-
ta, fazendo com que a derivada tenha sinal negativo. Assim, podemos repre-
sentar a relação entre utilização efetiva e a participação dos lucros na renda
por meio de uma curva na forma de um “c” invertido no plano <u ,π>, con-
forme se observa na figura 3.
4. O EQUILÍBRIO DE LONGO PRAZO
No longo prazo não pode haver divergência entre os graus efetivo e deseja-
do de utilização da capacidade produtiva, ou seja, a seguinte condição deve
ser atendida:
ud = ue (18)
Esta igualdade se deve ao caráter endógeno do “grau de monopólio” no
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lização da capacidade superior ao desejado, então ocorrerá a entrada de no-
vos concorrentes na “indústria”, reduzindo o “grau de monopólio” (por
exemplo, em virtude do aumento do número de bens substitutos) e, conse-
qüentemente, a margem de lucro. Como ∂ud/∂π < 0, segue-se que haverá
um aumento do grau desejado de utilização da capacidade produtiva, fazen-
do com que o mesmo se iguale ao grau efetivo de utilização da capacidade.
A configuração do equilíbrio de longo prazo dessa economia pode ser
descrita pelas equações abaixo:
u d = 1 − k[π − (i + δ )σue] (10)
πuer = —— (11)σ
g i = f + h(ue − ud) (12)
g s = spr (13)
g s = g i (14)
ud = ue (18)
No sistema apresentado pelas equações (10), (11), (12), (13), (14) e (18),
π passa a ser endógeno. Sendo assim, as incógnitas do sistema são: g i, g s, r,
π, ud e ue. Ao todo, são seis incógnitas a serem determinadas em um sistema
com seis equações linearmente independentes. Dessa forma, o sistema tem,
a princípio, solução. As equações abaixo representam a solução de equilí-
brio de longo prazo do sistema em consideração:
g ∗ = f (19)
f
r∗ = —— (20)
Sp
4kfσγ
−1 ± 1 − ————Sp
π 1,2∗ = ————————— (21)
−2k
1 − kπ ∗
u 1,2
∗ = ———— (22)γ
γ = 1 − k(i + δ)σ
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O modelo apresentado possui dois valores de equilíbrio de longo prazo
para a distribuição funcional da renda e o grau de utilização da capacidade
produtiva. Os dois pontos de equilíbrio surgem por causa da não-linearida-
de obtida ao se endogeneizar o grau de monopólio. Assim, para uma mesma
taxa de lucro estão relacionados duas margens de lucro e dois graus de utili-
zação da capacidade possíveis. A visualização da configuração de equilíbrio
de longo prazo pode ser feita pela figura 4.
O primeiro aspecto a se observar na configuração de equilíbrio de longo
prazo dessa economia é que a taxa de crescimento do estoque de capital é
independente da distribuição funcional de renda. Dessa forma, a distinção
feita por autores como Marglin e Bhaduri (1991) entre regimes de cresci-
mento do tipo wage-led ou profit-led estaria incorreta para o longo prazo.
De fato, no longo prazo a taxa de crescimento do estoque de capital é intei-
ramente exógena, isto é, depende apenas do animal spirits dos empresários.
Em segundo lugar, devemos observar que, embora o crescimento seja
independente da distribuição, a distribuição funcional da renda depende
(i) da taxa de crescimento do estoque de capital e (ii) do valor inicial da dis-
tribuição funcional da renda. De fato, tal como pode ser observado na figu-
ra 5, quando a economia se localiza no ponto 1, um aumento no animal
spirits faz com que a participação dos lucros na renda seja aumentada e o
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to no animal spirits faz com que a participação dos lucros na renda se reduza
e o salário real seja aumentado. Assim, dependendo da posição inicial de
equilíbrio, o crescimento pode induzir um aumento (redução) ou uma re-
dução (aumento) da participação dos lucros na renda (do salário real).
Deve-se observar, contudo, que um aumento do animal spirits sempre
resulta  em um aumento da taxa de lucro.7 Em outras palavras, um maior
crescimento sempre beneficia os capitalistas (enquanto classe). Os trabalha-
dores podem ou não ser beneficiados por um crescimento mais acelerado
do estoque de capital, dependendo da configuração inicial da distribuição
funcional da renda. Se a participação dos lucros na renda for muito alta (ou
seja, se a participação dos salários na renda for muito baixa), então um
maior crescimento será seguido por uma redistribuição de renda a favor dos
trabalhadores e um aumento do grau de utilização da capacidade produtiva,
que deve produzir uma redução na taxa de desemprego. Nesse contexto,
tanto trabalhadores como capitalistas se beneficiam (enquanto classe) de
um crescimento mais acelerado. Por outro lado, se a participação dos lucros
na renda for muito baixa (ou seja, se a participação dos salários na renda for
muito alta), então um crescimento maior irá produzir uma redistribuição
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pacidade produtiva que deve gerar um aumento na taxa de desemprego. Tal
resultado provém do fato de que tanto o salário real quanto o grau de utili-
zação da capacidade estão negativamente relacionados com o grau de mo-
nopólio. Assim, se a economia se localiza na vizinhança do ponto 2, um au-
mento no crescimento gera uma redução no desemprego e um aumento no
salário real. Na vizinhança do ponto 1, maiores taxas de crescimento estão
relacionadas a um menor salário real e a um maior desemprego.
5. CONCLUSÃO
Ao longo deste artigo, argumentou-se que o efeito de um aumento da parti-
cipação dos salários na renda depende criticamente da forma como o grau
desejado de utilização da capacidade produtiva é tratado nos modelos de
crescimento do tipo Kalecki-Steindl. Se o grau de utilização da capacidade
produtiva for exógeno, então um aumento da participação dos salários na
renda irá produzir invariavelmente uma redução da capacidade excedente
efetiva e um aumento da taxa de crescimento do estoque de capital.
Por outro lado, se o grau desejado de utilização da capacidade produti-
va for endógeno, então um aumento da participação dos salários na renda
poderá produzir tanto um aumento como uma redução da capacidade ex-
cedente efetiva no curto prazo, dependendo do efeito que mudanças na dis-
tribuição de renda terão sobre a capacidade excedente desejada. No longo
prazo, contudo, a taxa de crescimento do estoque de capital é independente
da distribuição de renda, de forma que não se pode falar de regimes de acu-
mulação para o longo prazo.8 Nesse contexto, a taxa de crescimento do es-
toque de capital depende apenas do animal spirits dos capitalistas. Além dis-
so, demonstrou-se que o efeito de um aumento da taxa de crescimento do
estoque de capital sobre a distribuição funcional da renda depende do valor
inicial da participação dos salários na renda. Um maior crescimento só irá
produzir um aumento da participação dos salários na renda se a renda esti-
ver inicialmente muito concentrada nas mãos dos capitalistas.
Como corolário destas conclusões, segue-se que (i) apenas as decisões
empresariais são relevantes para a determinação da dinâmica de longo pra-
zo das economias capitalistas e (ii) uma maior taxa de crescimento nem
sempre irá beneficiar os trabalhadores.
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NOTAS
1. A “rigidez de preços” decorre também da “lei da acumulação da clientela” de Steindl
(1976). Nas suas palavras: “Uma explicação natural se oferece quando, mais uma vez,
introduzimos o fator tempo. Pode-se argumentar que a curto prazo, a demanda para os
produtos de uma indústria é bastante inelástica, porque as possibilidades de substitui-
ção por outros produtos são limitadas (...). Os consumidores estão vinculados ao pro-
duto de determinada indústria em um grau muito mais elevado do que ao de uma em-
presa. Toda uma série de tradições e preconceitos tem de ser modificada, até que possa
ocorrer um deslocamento considerável na demanda (...). Concluímos que a curto prazo
a demanda de produtos de uma indústria é, na maioria dos casos, bastante inelástica, ao
passo que, a longo prazo, isso provavelmente não deve ocorrer (...) os preços são deter-
minados com vistas às condições de demanda a longo prazo, e as mudanças a curto pra-
zo, que não são consideradas de caráter permanente, não provocam nenhuma alteração
nos mesmos” (ibid, p. 30-31).
2. Essa hipótese precisa de uma explicação mais detalhada. Os modelos kaleckianos de cres-
cimento supõem, em geral, que o custo variável médio é constante ao longo de todo
o intervalo relevante de produção, de tal forma que o custo total médio, por força do
custo fixo médio, é decrescente ao longo deste intervalo. Entretanto, tal como mostra
Koutsoyiannis (1979, p. 117-120), a partir de certo nível de utilização da capacidade pro-
dutiva, o custo variável médio começa a aumentar com o nível de produção por causa
da redução da produtividade do trabalho em função da maior jornada de trabalho, do
aumento dos custos salariais com o pagamento de horas extras, do maior desperdício de
matérias-primas e dos maiores gastos de manutenção do equipamento em função de um
uso mais intenso do mesmo. Esse comportamento do custo variável médio faz com que
o custo médio de produção seja crescente a partir de um determinado nível de utilização
da capacidade produtiva. Na argumentação que se segue iremos supor que o custo mé-
dio é uma função contínua e crescente do grau de utilização da capacidade produtiva.
3. Substituindo-se (9) em (5), obtemos:
Cmédio wq + (i + δ)σuep
ud = 1 − k  1 − ————  = 1 − k  1 − ————————p p
Portanto, temos que
w
ud = 1 − k  1 − — q − (i + δ)σuep
Substituindo (7) na equação acima:
1 1 + τ − 1
ud = 1 − k  1 − ——— − (i + δ)σue = 1 − k  ———— − (i + δ)σue =1 + τ 1 + τ
= 1 − k [π − (i + δ )σue]
4. Da equação (11), temos que:
σ rπ = ——
ue
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Substituindo em (10):
σ r
ud = 1 − k —— − (i + δ)σueue
Substituindo em (12), obtemos:
σk
g i = f + h r —— + ue[1 − k (i + δ )σ] − 1ue
Portanto, como h, σ, k e ue são positivos, o investimento desejado depende positiva-
mente da taxa de lucro.
5. Naquele modelo, Marglin e Bhaduri (1991)partem de uma função investimento do ti-
po: g i = I [r e(π , u e)], ou seja, o investimento é uma função positiva do grau de monopó-
lio e do grau de utilização da capacidade via taxa esperada de lucro.
6. Derivando-se o grau de utilização desejado em relação ao efetivo, obtemos: ∂ud/∂ue =
k(i + δ)σ. Como os parâmetros estão todos entre 0 e 1 e i é normalmente um valor bas-
tante inferior a 1, seria irrealista tomarmos qualquer valor que não satisfaça a suposição
acima.
7. Esse resultado é similar ao obtido por Pasinetti (1961-1962), que demonstra a irrelevân-
cia da propensão a poupar dos trabalhadores para a determinação da taxa de lucro. De
fato, no modelo que estamos apresentando, a taxa de lucro depende apenas do animal
spirits dos capitalistas e da propensão a poupar a partir dos lucros. O referido resultado
demonstra a validade daquilo que Carvalho (1992) denominou “princípio da estratégia
dominante”, ou seja, a idéia de que nas economias capitalistas as decisões empresariais
são os determinantes fundamentais da dinâmica dessas economias (cf. Carvalho, 1992,
p. 45-46).
8. Com isso, podemos concluir que políticas distributivas geram um impacto no nível do
estoque de capital por aumentarem a taxa de crescimento no curto prazo, mas não afe-
tam a taxa de crescimento de equilíbrio de longo prazo.
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